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构造两种投资组合。A 组合：一份规定到期时将以 fo,t 为
交割价格购买一单位商品的商品期货合约加上 fo,te-rt 单位的
现金；B 组合：e-qt 单位的现货商品 （价值为 Soe-qt），So 为商品
的当期现货价格。
值得一提的是：B 组合的 q 对于金融期货而言，是代表
投资性资产的收益率。而对于商品期货而言，其不同于投资
性资产，并无所谓的收益率，q 其实代表现货商品消费价值
的变化率。于是，到了 t 时刻，A 投资组合的持有者将持有 fo,t
单位的现金以及一份可以以 fo,t 为交割价格购买一单位商品
的权利，总价值等于一单位的商品。对于 B 投资组合，其价
值也等于一单位的商品。也就是说，在 t 时刻，A 投资组合的
价值等于 B 投资组合。那么，根据无套利定价原理，在 t 时刻
价值相等的投资组合在 0 时刻的价值也必须相等，即合约价
值 v 加上 fo,te-rt 单位的现金等于价值为 Soe-qt 的商品。
进而，市场均衡时，0 时刻的合约价值 v 必然等于零，否
则将存在套利机会，比如做多A 组合、做空 B 组合，或者做空
A 组合、做多 B 组合，只有合约价值为零时，套利机会才会消











为 Wo* eqt * Seo,t /So。其中，Wo 是期初的财富；Wt 为 t 时刻的财
富；Seo,t 是非套补者对未来商品现货价格走势的预期。而套补
者的收益则为 Wo * eqt * Soe(r-q)t/So，由于非套补者承担了额外
的投资风险（即价格风险），必须给予风险补偿，因此 Seo,t 等
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货价格 fo,t 等于 Seo,t 减去时变风险溢酬 RPt。

































































不能 Granger 引起 SPOT”的原假设；只有在滞后 5 阶以后才


























图 2 2009 年 8 月至 2010 年 1 月布伦特国际原油期货价格
和纽约商品交易所国际原油现货价格
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